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МЕТОДИКА АНАЛІЗУ ЕФЕКТИВНОСТІ УПРАВЛІННЯ ПОРТ-ФЕЛЕМ ХЕДЖЕРА 
Процеси фінансової глобалізації, які активно відбуваються в 
сучасному світі, призводять до нестабільності ринків та зростан-
ня загального рівня ризикованості. Прикладом може слугувати 
фінансова криза 1997—1998 рр., яка розпочавшись в азіатському 
регіоні, швидко переросла в загальносвітову, вплинувши на еко-
номіки практично всіх країн світу. У більшості країн з перехід-
ною економікою пройшли процеси девальвації національних ва-
лют, зокрема в Україні протягом 1999 р. курс гривні знизився на 
60%, у 1998 р. — на 80%, тоді як у 1997 р. — тільки на 0,5%. 
Практика доводить, що з часом волатильність фінансових ринків 
підвищується, а ризики, зокрема цінові, перетворюються на істо-
тний чинник впливу на діяльність суб’єктів господарювання. Як 
відомо, суть цінового ризику полягає в існуванні можливості від-
хилення майбутньої ціни від її очікуваного значення, а найефек-
тивнішим підходом до управління ціновими ризиками є хеджу-
вання.  
Події останніх років на фінансовому ринку України, зокрема 
на валютному, доводять необхідність створення механізму захи-
сту товаровиробників від впливу цінових ризиків. Практика дик-
тує потребу в організації ф’ючерсних бірж, через діяльність яких 
реалізується процес хеджування ризиків. Однією з причин пові-
льного впровадження методики хеджування в практику роботи 
вітчизняних суб’єктів господарювання є відсутність наукових 
розробок та практичних рекомендацій щодо аналізу ефективності 
подібних операцій на внутрішньому ринку. Слід відмітити, що 
хеджування, втім як й інші фінансові операції, характеризується 
певним рівнем ефективності, який і визначає доцільність його за-
стосування. Зауважимо, що термін «ефективність» часто вжива-
ється в економічній літературі та практиці, але загальноприйня-
того визначення цього поняття не існує. Як правило, під 
ефективністю розуміють співвідношення результатів (вигід) та 
витрат, але залежно від мети та специфіки дослідження за основу 
можуть прийматися й інші характеристики. У цій статті категорія 
ефективності проаналізована з погляду методики хеджування, 
сформовано систему аналітичних показників та формалізовано 
процедуру вибору оптимального портфеля хеджера. 
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При дослідженні проблем аналізу ефективності хеджування 
відразу слід наголосити на важливому методологічному аспекті, 
сутність якого полягає в необхідності чітко розрізняти такі по-
няття як «ефективність хеджування» (effectiveness) та «ефектив-
ність управління портфелем хеджера» (іноді як синонім ужива-
ється поняття «ефективний хедж» — efficient hedge [2, с. 568]). 
Ефективність хеджування (Н) показує ступінь зниження цінового 
ризику і вимірюється коефіцієнтом детермінації. Ефективність 
управління портфелем хеджера (Ер) базується на аналізі співвід-ношення результатів та витрат і визначається ступенем зниження 
ризику в розрахунку на одиницю вартості хеджу. Економічний 
зміст цих понять визначає два напрями проведення аналізу, від-
повідно до чого формується система показників та методика їх 
аналізу. Аналіз проводиться з метою визначення того, наскільки 
правильним було рішення про створення хеджевої частини порт-
феля та чи правильно обрана стратегія хеджування. 
Підкреслимо, що в основу концепції хеджування покладені 
ідеї портфельної теорії, метою якої є пошук оптимальної комбі-
нації таких двох протилежних стратегій, як максимізація прибут-
ку та зниження ризику. Сформулюємо сутність процесу хеджу-
вання в термінах теорії портфеля, що дасть можливість 
формалізувати процедуру проведення аналітичних досліджень. 
Як відомо з портфельного аналізу, на вибір інвестором напряму 
вкладення коштів впливають два основні чинники: величина очі-
куваного доходу та ризик як ступінь невизначеності щодо мож-
ливості отримання цього доходу. Ризик можна знизити, застосу-
вавши методику хеджування, сутність якої полягає у створенні 
штучної (позабалансової) позиції, яка дає змогу компенсувати 
фінансові втрати внаслідок несприятливої зміни ринкової ціни за 
основною (здебільшого балансовою) позицією. Отже, інвестор 
має можливість зменшити ціновий ризик, сформувавши хедже-
вий портфель і таким чином перетворившись на хеджера. 
Припустимо, що інвестор володіє портфелем фінансових ін-
струментів S, тоді хеджевий портфель визначається як така суку-
пність фінансових інструментів F, що дає змогу мінімізувати ці-
новий ризик сукупного портфеля P (P = S + F) протягом певного 
періоду (t1, t2). Подібний ефект досягається за умови досить тіс-ної залежності між цінами фінансових інструментів, що форму-
ють портфелі S та F, коли зниження ціни одного інструменту врі-
вноважується підвищенням цін на інший і навпаки. Зауважимо, 
що при цьому об’єктом аналізу є портфель, який складається з 
двох інструментів (активів) S та F. Отже, в ідеалі будь-які зміни 
ринкової ціни фінансових інструментів, що входять до складу 
сукупного портфеля, не повинні відображатися на його вартості: 
Р = Р(t2) – Р(t1) = 0,  (1) 
де Р — зміна вартості сукупного портфеля протягом пері-
оду;  
Р(t1), Р(t2) — вартість портфеля в моменти t1 та t2 відповідно.  Зазначимо, що хоча теоретично фінансові інструменти S та F 
можуть бути будь-якими, але на практиці найвища кореляція 
спостерігається між готівковою ціною певного інструменту (ціна 
спот) та ціною строкового контракту на той самий фінансовий 
інструмент (форвардна ціна). Тому прийнято під S розуміти 
портфель, сформований на ринку спот (балансова позиція інвес-
тора), а під F — портфель деривативів: ф’ючерсів, форвардних 
контрактів, опціонів або свопів (позабалансова позиція).  
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s F
Ціновий ризик, пов’язаний з володінням портфелем S, вимі-рюється стандартним відхиленням ціни фінансових інструментів — 
, аналогічно для хеджевого портфеля F —  . Виразимо кі-лькісно загальний ціновий ризик портфеля Р через дисперсію 






FSP FS  22222   min,  (2) 
де   — коефіцієнт кореляції між цінами фінансових інстру-ментів S та F. Підкреслимо, що у випадку, коли ціновий ризик для фінансо-вих інструментів S та F однаковий, їх стандартні відхилення збі-
гаються  , а кореляція є абсолютною  SF
1
. У такому ра-зі цінового ризику вдається повністю уникнути, хеджування ха-рактеризується як ідеальне, а отже, й абсолютно ефективне.  Але на практиці часто існує ймовірність того, що зміни цін на різні фінансові інструменти відрізнятимуться, внаслідок чого ко-
реляція не буде повною,  SF . Це призводить до появи базис-ного ризику як імовірності зміни різниці між цінами фінансових інструментів S та F. Отже, при проведенні операцій хеджування ціновий ризик вдається істотно знизити (а іноді й уникнути), але натомість хеджер наражається на базисний ризик, тобто ціновий ризик замінюється базисним. Існування базисного ризику зумов-лене тим, що закон попиту та пропонування на спотовому та 
строковому ринках проявляється дещо по-різному. Як правило, спотові та строкові ціни одного і того ж фінансового інструменту або близьких за характеристиками інструментів не можуть знач-но відрізнятися за тенденціями і в основному повторюють дина-міку одна одної, але повна ідентичність трендів спостерігається досить рідко і тому базисний ризик існує майже завжди. У процесі ретроспективного аналізу необхідно визначити, на-
скільки доцільною була заміна цінового ризику на базисний. По-
рівняльний аналіз базисного ризику, реалізованого протягом дії 
хеджу, з ризиком зміни валютного курсу чи відсоткових ставок 
дає змогу виявити чи приніс процес обміну чистий прибуток для 
хеджера. Залежність між базисним та ціновим ризиками визнача-
ється співвідношенням [4]: 
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CRBR BC  )1( 2
2
,  (3) 
де BR — базисний ризик; CR — ціновий ризик; BC  — коефі-цієнт детермінації, який є квадратом коефіцієнта кореляції між 
базисним та ціновим ризиками  12 BC0  . 
Коефіцієнт детермінації показує, якої частини початкового ри-
зику вдалося уникнути, здійснивши операції хеджування. Напри-
клад, якщо коефіцієнт детермінації становить 0,8836, то це означає, 
що на 88,36% ціновий ризик знижено, але 11,64% початкової вели-
чини ризику ще лишилось. За умови оптимального вибору стратегії 
хеджування та правильного визначення коефіцієнта хеджування та 
частина ризику, що залишилася, є базисним ризиком, якого повніс-
тю уникнути при хеджуванні неможливо. Якщо ж стратегія прове-
дення операцій хеджування була обрана неправильно, то залишкова 
частина ризику містить не тільки базисний ризик, а й ризик, знизи-
ти який не вдалося внаслідок застосування неефективних стратегій, 
помилок у розрахунках, недостатньої якості коефіцієнта хеджуван-
ня, неповноти інформації тощо. У такому випадку аналізується та 
частина незадовільних результатів хеджування, яка не пов’язана зі 
зміною базису, а також виявляються причини відхилень від опти-
мального або очікуваного значення. 
У процесі аналізу важливо виявити помилки методичного ха-
рактеру, врахування яких в подальшій діяльності дасть змогу 
проводити хеджування ефективніше. Аналіз ґрунтується на порі-
внянні фактичних результатів з теоретичними даними, отрима-
ними на базі реальної інформації із застосуванням різних сцена-
ріїв та способів реалізації процесу хеджування. Результати 
порівняльного аналізу дають можливість виявити найвдалішу 
стратегію хеджування за конкретних умов та врахувати недоліки 
методичного характеру, але, звичайно, не гарантують оптималь-
ного хеджу в майбутньому, бо ретроспективні тенденції не 
обов’язково повторюються. 
Оскільки існує принципова можливість уникнення тієї части-
ни цінового ризику, яка залишилась після проведення операцій 
хеджування і пов’язана з прорахунками методичного характеру, 
то в процесі набуття певного досвіду та вдосконалення техноло-
гій хеджування ця величина прямуватиме до нуля. Отже, в пода-
льшому викладі вважатимемо, що ризик, якого не вдалося уник-




Найчастіше за показник ефективності хеджування беруть ко-
ефіцієнт детермінації  [3, с. 273—262]. Якщо базисний та ці-
новий ризики виміряти за допомогою відповідних значень дис-
персій, то формула (3) матиме вигляд: 
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.  (6) А тому  
Отже, ефективність хеджування визначається як одиниця мі-
нус відношення дисперсії базису до дисперсії цінового ризику, 
якого вдалося уникнути шляхом формування хеджевої частини 
сукупного портфеля. Зрозуміло, що чим ближче коефіцієнт дете-
рмінації до одиниці, тим вища ефективність хеджування. 
Підкреслимо, що аналіз ефективності хеджування може здійс-
нюватися на всіх етапах аналітичного процесу, а не тільки після 
завершення операції. На попередньому етапі порівняльний аналіз 
ефективності різних стратегій хеджування, проведений на базі 
минулих спостережень за рухом спотової ціни фінансового ін-
струменту та динамікою базисів різних інструментів хеджування, 
дає змогу обрати найефективніший варіант формування хеджевої 
частини портфеля. У процесі оперативного аналізу ефективності 
вже вибраної та частково реалізованої стратегії виявляються від-
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хилення від очікуваного значення, які виникають за рахунок то-
го, що фактична динаміка цін та базису не завжди відповідає ре-
троспективним даним, на базі яких було сформовано стратегію 
хеджування. Різниця між очікуваним та фактичним коефіцієнтом 
детермінації означає зниження ефективності та є сигналом для 
прийняття коригуючих управлінських рішень. 
Припустимо, інвестор має намір хеджувати ціновий ризик, 
пов’язаний з портфелем цінних паперів. Хеджевий портфель фо-
рмується на підставі порівняльного аналізу ефективності тих ти-
пів фінансових інструментів, ціни яких найтісніше корелюють зі 
спотовою ціною цінних паперів, що є в портфелі. Наприклад, на 
ринку виявлено чотири ф’ючерсні контракти з подібними харак-
теристиками, а також відомі ретроспективні дані щодо динаміки 
їх базисів та спотової ціни, на підставі яких обчислені відповідні 
значення дисперсій (таблиця). 
Таблиця  
АНАЛІЗ ЕФЕКТИВНОСТІ УПРАВЛІННЯ ПОРТФЕЛЕМ ХЕДЖЕРА 
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B S SB BS
Ф’ючерси 
Дисперсія базису, 
2 , грн. 
Дисперсія спот-
ціни, 2 , грн. 
Відношення, 
22 /  
Коефіці-єнт де-терміна-
ції, 2  




1 19,6 121 0,16198 0,838 83,8 3,1 27,0 
2 22,5 121 0,18595 0,814 81,4 3,5 23,3 
3 16,9 121 0,13967 0,860 86,0 3,8 22,6 
4 14,4 121 0,11900 0,881 88,1 4,0 22,0 
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За результатами проведених розрахунків ефективності хеджу-
вання (графа 6 таблиці), хеджер має обрати четвертий 
ф’ючерсний контракт, який показав найвищий рівень ефективно-
сті хеджування — 88,1%. 
Формуючи портфель, хеджер має враховувати ще один важли-
вий аспект проблеми аналізу ефективності, від якого ми досі абст-
рагувалися. Це — вартість хеджування. Питання про те, чи має хе-
джування вартість, довго залишалось дискусійним. В цілому 
переважає думка, що хеджування є відносно дешевим методом 
зниження ризику, але не безкоштовним. Звичайно, у випадку, коли 
хеджери мають точно протилежні позиції, можна очікувати, що 
кожен з них не буде компенсувати виграш іншому. Але оскільки 
повна відповідність між попитом та пропонуванням, створена тіль-
ки хеджерами, на ринку скоріше виняток ніж правило, то сподіва-
тися, що хеджування буде безкоштовним, не доводиться. Переви-
щення коротких позицій (пропонування) над довгими (попит) 
створює потребу в послугах спекулянтів, які приймають на себе ри-
зик хеджерів за відповідну винагороду. Премія за ризик є складо-
вою ф’ючерсної ціни і слугує основою для утворення вартості хе-
джування. Уперше припущення про існування вартості хеджування 
було зроблено Дж. М. Кейнсом [1, с. 157—160]. Останні дослі-
дження, які ґрунтуються на використанні вдосконалених методів 
аналізу, довели, що ф’ючерсні ціни дійсно включають премію за 
ризик, унаслідок чого відбувається переливання капіталу від хе-
джерів до спекулянтів. Крім того, отримані результати засвідчили, 
що великі спекулянти активно прогнозують динаміку цін та отри-
мують від успішних передбачень значні прибутки, які формуються 
за рахунок дрібних спекулянтів [2, с. 582]. Таким чином, витрати на 
хеджування дорівнюють компенсації, яку вимагають спекулянти за 
ризик, прийнятий від хеджерів. 
Друге підтвердження наявності вартості хеджування 
пов’язане з тим очевидним фактом, що укладання кожної угоди 
супроводжується певними витратами у вигляді виплати комісій-
них, брокерських та (або) наявності спреду між цінами продавця 
і покупця. Хоча для кожної окремої операції хеджування витрати 
трансакції незначні порівняно з номінальною вартістю контрак-
тів, при застосуванні агресивних стратегій ця стаття видатків не 
може не враховуватися. 
Попередні міркування щодо вибору ефективного варіанту хе-
джування будуть правильними за умови, що всі варіанти хеджу-
вання мають однакову вартість. Але внаслідок неефективності 
ринку на практиці часто виникають ситуації, коли доступні варі-
анти відрізняються не тільки за ефективністю, а й за вартістю, 
яка, до того ж, не є стабільною протягом періоду хеджування. 
Таким чином, хеджер у процесі прийняття рішень має аналізува-
ти як ефективність хеджування, так і його вартість, які в поєд-
нанні визначають ефективність управління процесом хеджування 
та характеризують його якість. 
Для визначення ефективності управління портфелем хеджера, 
проаналізуємо коефіцієнти детермінації, які характеризують ефе-
ктивність чотирьох варіантів хеджування, в поєднанні з даними 
про їх вартість VH (графа 7 таблиці) та розрахуємо коефіцієнт ефективного управління портфелем:  
HV
H
Ep .  (7) 
За даними таблиці (графа 8) бачимо, що четвертий варіант 
формування портфеля хеджера виявився найменш ефективним з 
погляду співвідношення ступеня зниження ризику та витрат на 
хеджування. Натомість ефективнішим слід вважати перший варі-
ант, який забезпечує максимальне зниження ризику в розрахунку 
на одиницю витрат. Водночас це ще не означає, що хеджер зупи-
ниться саме на першому варіанті, оскільки в процесі прийняття 
рішення насамперед береться до уваги індивідуальна функція ко-
рисності, пріоритети якої можуть полягати в максимальному 
зниженні ризику (без урахування вартості), що забезпечує четве-
ртий варіант. 
Запропонована методика аналізу ефективності управління порт-
фелем хеджера дає змогу обрати найприйнятнішу стратегію хеджу-
вання з урахуванням не тільки ступеня зниження ризику, а й варто-
сті формування портфеля та проведення фінансових операцій. 
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